Капитализация активов региона: сущность, элементы, проблемы by Овчинникова, О. П. & Лыщикова, Ю. В.
44 НАУЧНЫЕ ВЕДОМОСТИ Серия История. Политология. Экономика. Информатика.
2011. №13(108). Выпуск 19/1
УДК 332. 132
КАПИТАЛИЗАЦИЯ АКТИВОВ РЕГИОНА: 
СУЩНОСТЬ, ЭЛЕМЕНТЫ, ПРОБЛЕМЫ
О.П. ОВЧИННИКОВА11 
Ю.В. ЛЫЩИКОВА21
г) Орловский филиал Российской 
академии народного хозяйства и 
государственной службы при Пре­
зиденте Российской Федерации
2) Белгородский государственный 
национальный исследовательский 
университет
e-mail: oovchinnikova@yandex.ru 
e-mail: lyshchikova@bsu.edu.ru
Исследование термина «капитализация» и особенностей 
его применения к экономике региона позволяет утверждать, 
что под капитализацией региональной экономики следует 
понимать увеличение стоимости региональных активов за 
счет более эффективного вовлечения их в экономический 
оборот. В статье дан анализ составляющих капитализации 
активов региона и представлена структурная схема их взаи­
модействия. Выделены факторы, обуславливающие низкий 
уровень капитализации региональных активов в российской 
экономике.
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Развитие процесса капитализации на всех уровнях национальной экономики 
обусловлено воздействием важнейш их мировых тенденций, таких как структурная 
перестройка мирового хозяйства, выражающ аяся в возрастании роли 
интеллектуального капитала фирм, развитие экономической глобализации, 
выражающ ееся в формировании мирового финансового рынка, определивш его 
масш табное увеличение трансграничного перемещ ения капитала, усиление 
неопределенности на финансовом рынке, нарастающая нестабильность глобальной 
экономики.
Н есмотря на ш ирокое применение термина «капитализация», не сущ ествует 
единого определения этой экономической категории.
Согласно толковому словарю Д.Н. Уш акова, капитализация -  это:
• превращ ение бездоходных ценностей в оборотный капитал;
• определение ценности предприятия или другого имущ ества по 
приносимому им годовому доходу [7].
Больш ая советская энциклопедия дает несколько значений термина «капита­
лизация»:
• превращ ение прибавочной стоимости в капитал;
• процесс образования фиктивного капитала;
• определение ценности имущ ества по его доходности;
• отнесение понесенны х в текущ ем периоде затрат к долгосрочным активам 
предприятия;
• оценку стоимости предприятия, земельного участка, ценных бумаг и 
другого имущ ества посредством расчета приведенной суммы ож идаемых доходов, 
взятой за весь период его предполагаемого использования [1].
Авторы  интернет-издания «Словарь бизнес-терминов» трактую т капитали­
зацию как
• превращ ение прибыли в капитал;
• процесс образования фиктивного капитала, исчисляемого на основе 
дохода, приносимого ценными бумагами;
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• возмещ ение единовременны х затрат, выражаю щ их вложение капитала, за 
счет накопления годовой прибыли, а не за счет реализации;
• произведение котировки обыкновенных акций компании на общее число 
выпущ енных обыкновенных акций [6].
В Г. Золотогоров определяет сущ ность капитализации следующ им образом:
1. процесс образования капитала в виде ценных бумаг, приносящ их доход их 
владельцу;
2. исчисление ценности имущ ества (главным образом акций, облигаций, 
других ценных бумаг) по приносимому им доходу;
3. направление вновь полученных доходов или их части в капитал; 
использование полученного дохода на производственное развитие, прирост 
прибыли и другие цели (капитализация доходов);
4. метод оценки стоимости фирмы по ее доходу или прибыли, 
заклю чающ ийся в установлении величины капитала, способного приносить такой 
доход или прибыль при норме прибыли, равной среднему ссудному проценту 
(капитализация прибыли) [3].
В исследованиях учены х-экономистов также даются различные толкования 
термина «капитализация».
Например, Т.А. М алова в монографии «Капитализация в условиях российской 
экономики. Теоретические и практические аспекты» исходит из того, что 
капитализация -  это система экономических отнош ений по поводу накопления 
капитала посредством направления части прибыли на увеличение объемов 
используемого капитала, что ведет к приращ ению стоимости национальной 
экономики [4 ].
В диссертационном исследовании на соискание ученой степени кандидата 
экономических наук М.В. Дедкова трактует капитализацию как результат трансф ор­
мации доходов или их части в капитал, в результате которой происходит накопление 
капитала долгосрочного характера -  наращ ивание внеоборотных активов за счет 
долгосрочны х источников финансирования (собственного капитала и долгосрочных 
обязател ьств)[2].
Результаты проведённого сравнительного анализа различны х толкований 
термина «капитализация» позволяют отметить, что чащ е всего авторы 
рассматриваю т данную категорию с двух точек зрения:
1. Капитализация как процесс превращ ения прибыли в капитал.
2. Капитализация как оценка стоимости какого-либо актива (предприятия, 
земельного участка, ценных бумаг) по приносимому ими доходу.
П роанализировав и обобщ ив приведенные определения, можно сделать вы ­
вод, что капитализация -  это процесс вовлечения в экономический оборот как при­
были от хозяйственной деятельности экономического субъекта, так и ранее не ис­
пользуемы х ресурсов (природных, материальных, человеческих, интеллектуальной 
собственности) с целью получения максимальной доходности.
М нож ественность подходов к капитализации и формам ее проявления свиде­
тельствует о многогранности этого экономического явления и обуславливает воз­
мож ность и необходимость его классификации. Одним из классиф икационны х при­
знаков может быть уровень агрегирования показателя капитализации. Согласно 
этом у критерию можно выделить капитализацию компании, капитализацию рынка, 
капитализацию региона, капитализацию страны.
Концепция развития процесса капитализации в условиях национальной эко­
номики позволяет представить этот процесс в виде системы экономических отнош е­
ний, субъектами которых выступают основные ры ночны е агенты, в том числе и ре­
гионы. Становление региона в качестве субъекта процесса капитализации обеспечи-
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вает рост стоимости экономических активов, находящ ихся на территории региона и 
вовлекаемы х в систему глобальных обменов на основе повыш ения качества произ­
водственной, инновационной и другой инфраструктуры за счет регулярного прирос­
та валового регионального продукта. В результате возрастает инвестиционная при­
влекательность региона, что ведет к развитию процесса капитализации. Становление 
имущ ества, принадлежащ его региону, объектом капитализации, включая стоимост­
ную оценку природных ресурсов (как находящ ихся в обороте, так и не эксплуатируе­
мых), обеспечивает создание потенциала, достаточного для обеспечения развития 
региона с учетом реальны х возможностей и особенностей каждого субъекта федера­
ции. Регион обеспечивает развитие процесса капитализации, переходя к стратегиче­
скому освоению своих территорий, ориентируясь не только на создание новых акти­
вов, но и увеличение стоимости капитала за счет превращ ения земельны х активов в 
капитал, повыш ения качества трудовых ресурсов или повыш ения стоимости сосре­
доточенного в регионе интеллектуального капитала [4].
Таким образом, капитализация экономики региона -  это наращ ивание стои­
мости активов региона за счет эффективного вовлечения в процесс воспроизводства 
всех составляющ их регионального экономического потенциала.
В структуре капитализации активов региона можно выделить следующ ие со­
ставляющ ие:
• природные ресурсы (земельные ресурсы, недра и полезные ископаемые, 
лесны е ресурсы и растительность, водные ресурсы);
• производственный потенциал (основные производственны е фонды, 
оборотные средства);
• трудовые ресурсы (по количественным и качественным характеристикам);
• инвестиционная привлекательность (объем и структура инвестиций в 
экономику региона, налоговые льготы, политическая и экономическая стабильность, 
стабильность законодательной базы);
• инновационный потенциал (законодательная база в области инноваций, 
ф инансирование и содействие инновационной деятельности, эфф ективность 
инновационной деятельности региона).
В перечень составляю щ их капитализации региональной экономики, на наш 
взгляд, необходимо также вклю чить рыночную инф раструктуру (товарно-сырьевые 
и фондовые биржи, лизинговы е компании, кредитные учреждения, банковский сек­
тор, инвестиционные компании и фонды, консалтинговые компании), т.к. эфф ек­
тивное функционирование ры ночны х механизмов влияет на рентабельность произ­
водства, внедрение наукоемких технологий, инвестиционный климат и другие мак- 
ро- и микроэкономические процессы в регионе.
Взаимодействие элементов капитализации региона представлено на рис. 1.
Ф орм ула регионального развития, предлож енная в 90-е годы Эрнандо де 
Сото после проведенны х им полевы х исследований эконом ических процессов в 
П еру, М ексике, Египте, Гаити и Ф илиппинах, предполагает переоценку активов 
территории при пом ощ и ряда последовательны х действий. Во-первы х, р естр укту­
ризация активов и ф орм ирование различны х им ущ ественны х ком плексов. Во- 
вторы х, придание им необходим ой институциональной ф орм ы  (специф икация 
прав собственности, развитие ры ночной инф раструктуры ), обеспечиваю щ ей м о­
бильность активов в систем е глобальны х обм енов. В-третьих, ком бинирование 
активов на территории таким  образом , чтобы  их совокупная стоим ость превы ш а­
ла простую  ариф м етическую  сум м у их цен, т.е. достигался синергетический эф ­
фект. Этой ф орм улой воспользовался, наприм ер, К итай, делая ставку на кап и та­
лизацию  основного своего ресурса -  рабочей силы, и разверты вая по всем у миру 
отделения китайских торговы х сетей.
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Для применения формулы де Сото в повыш ении капитализации российских 
регионов каж дому из них необходимо определить, вовлечение каких именно активов 
в систему глобальных обменов позволит сущ ественно повысить их капитализацию.
Природные, трудовые и производственные ресурсы являются традиционны ­
ми элементами процесса воспроизводства, и следует отметить снижение их роли и 
значения в процессе капитализации в условиях инновационной экономики.
Инновационный
потенциал
Производственный
потенциал
Природные
ресурсы
Трудовые
ресурсы
Рис. 1. Взаимодействие элементов капитализации активов региона
Довольно затруднительным представляется повысить капитализацию  россий­
ских регионов за счет вовлечения в оборот новых природны х ресурсов вследствие их 
ограниченности. Несмотря на то, что Россия располагает практически всеми видами 
природны х ресурсов и занимает одно из ведущ их мест в мире по запасам м инераль­
ного сырья и топливно-энергетических ресурсов, природно-ресурсный потенциал 
страны используется с низкой эффективностью: энергетические затраты на единицу 
продукции в среднем превыш аю т показатели многих развиты х стран в 2 ,5 -3  раза, 
энергоемкость и ресурсоемкость выпускаемой продукции за последние десять лет 
выросла в России на 30-60%. В национальном богатстве России основу по-преж нему 
составляет природный капитал (83-88%), производственный капитал (7-10%) и тру­
довы е ресурсы -  человеческий капитал (5-7%). В развиты х странах в целом картина 
обратная -  10%, 20% и 70% соответственно. Таким образом, становится очевидной 
необходимость внедрения ресурсосберегающ их технологий, способных увеличить 
доходность производства, а, следовательно, и капитализацию.
Такж е необходимо упомянуть высокий износ основных производственных 
фондов отечественных предприятий (табл.1), что делает невозможным рост доходов 
от их эксплуатации без осущ ествления значительны х капиталовложений.
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Таблица 1
Уровень износа ОПФ в РФ за 2001-2010 гг.
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Уровень износа ОПФ, 
%
45,8 47,9 49,5 43,7 45,1 44,1 45,9 46,3 45,3 44,3
Темп прироста изно­
са ОПФ за год, %
8,02 4,59 3,34 -11,72 3,2 -2,22 4,08 0,87 -2,16 -2,21
Источник: [8].
Из приведенны х данны х видно, что износ основных производственных ф он­
дов российских предприятий за последние десять лет составил около 46%, а сниж е­
ние рассматриваемого показателя демонстрирую т лиш ь четыре года из десяти.
Исходя из специфики, содержания и структуры территориальны х активов, 
целесообразно при оценке их вовлечения в экономические процессы в регионе ис­
пользовать подход на основе участия активов в формировании цепочек создания 
стоимости. Используя данный подход одновременно с оценкой стоимости актива, 
можно оценить и эффективность его использования. Проблемы ценовой и стоим о­
стной оценки территориальны х активов определяются двумя группами факторов. К 
первым следует отнести сущ ествующ ую систем у сложного взаимодействия различ­
ных активов территории, зачастую трудность в четкой идентификации и определе­
нии границ конкретного актива, а, значит, и правомочий в управлении данным 
активом. Ко вторым следует отнести различие режимов их хозяйственного ис­
пользования и прав собственности на них, несоверш енство нормативно-правовой 
базы и институциональной среды для обеспечения условий свободного и полного 
оборота активов на рынке.
В условиях перехода к «экономике знаний» все больш ее значение для капи­
тализации экономики приобретаю т относительно новые воспроизводимые немате­
риальные ресурсы - инновационные ресурсы, ресурсы интеллектуального капитала 
(человеческий капитал), информационные ресурсы, инфраструктурные ресурсы, об­
ладаю щ ие высокой мобильностью, но недостаточно развитые и вовлеченные в эко­
номический кругооборот. В частности, объем инновационных товаров, работ, услуг 
составляет в России около 5% от общего объема отгруженных товаров, выполненных 
работ, оказанных услуг. А  инновационная активность организаций, рассчитываемая 
как процентное отнош ение числа организаций, осущ ествлявш их технологические, 
организационные или маркетинговые инновации, к общ ему числу обследованных за 
определенный период времени организаций в стране, составляет менее 10%.
Таким образом, можно выделить ряд факторов, обуславливаю щ их низкий 
уровень капитализации региональны х активов в российской экономике:
• недостаточная спецификация и эф ф ективность распределения прав 
собственности между собственниками и пользователями ресурсов;
• низкая эффективность использования природных ресурсов;
• износ основных производственны х фондов;
• неразвитость и невовлеченность в процесс воспроизводства относительно 
новых видов ресурсов (инновационных, информационных, инфраструктурных).
Подводя итог, следует отметить, что в новой экономической системе общ ест­
венного воспроизводства усиливается системная взаимосвязанность всех видов ре­
сурсов, используемых в производстве при возрастающ ем доминировании нематери­
альных активов - источника качественного роста и развития всего процесса общ ест­
венного производства. П роцесс капитализации традиционны х видов региональных
4 8  НАУЧНЫЕ ВЕДОМОСТИ Р * 1
НАУЧНЫЕ ВЕДОМОСТИ Серия История. Политология. Экономика. Информатика. 
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ресурсов -  природных, финансовых, инвестиционны х -  модернизируется под воз­
действием всей совокупности инновационно-ориентированны х условий и факторов 
воспроизводства, что требует разработки методов оценки капитализации региональ­
ны х активов с учетом их взаимосвязи и взаимозависимости.
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